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 7.23 动车事故不构成对航空业的实质性利好 

 

点评： 

 甬温动车事故未带来大量航空客源。甬温动车事故后一周，沿途各航线

票价水平上升了 8.14%，从 6.8 折上升到 7.4 折，但客座率基本维持在

事故前 76%的水平，未出现大量旅客从铁路向航空转移的现象。 

 动车事故对航空客座率的影响与市场预期不符。从对证券研究人员的问

卷调研中可以看出，受访者低估了动车事故后一日因动车暂停运营导致

飞机客座率提升的幅度，但同时也没有料到一周后航空客座率就迅速回

落到事故前水平。 

 受访者普遍高估了动车事故对出行者的心理影响。数据显示，因恐惧心

理而弃动车或高铁转乘飞机的旅客数量低于市场预期。 

 我们与市场不同的观点是，航空业基本面不会因为动车事故发生大的改

变。综合航班数据和问卷调研结果，我们认为，动车事故不会改变高铁

对航空分流的发展轨迹，航空业基本面不受干扰，航空股在 7 月 26 日

的强劲增长只是市场的短期过敏。 

 维持行业“推荐”评级。个股方面，依次推荐南方航空、中国国航。推

荐理由：南方航空今年几乎不受高铁冲击、国内航空出行需求旺盛，南

航国内航线比例在三大航中最高，受益最为明显；中国国航受京沪高铁

冲击略为轻微，下半年国际航线供需面将持续改善。 

 风险提示：国际国内经济下滑，油价大幅波动，高铁冲击大于预期。 
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1、动车事故后沿途航线客源并未显著增加 

7 月 23 日甬温线动车事故伤亡 200 多人，受此次动车事故影响的航线有北京温州、北京福州、上海福州、

上海温州、上海厦门、杭州福州、杭州厦门。除开杭州厦门线基本为中转航班不列入分析外，我们统计了上述各

条航线一周来所有航班的订座数据。 
7 月 23 日是周六，夜间发生的动车事故对当天甬温沿途航班销售并未产生影响，一周后的周六是 7 月 30

日，对比这两天这些航线的订座数据我们发现，这些航线的客座率比事故发生当天上升了 0.7%，从 75.8%上升

到 76.4%，经济舱票价折扣上升了 8.14%，从 6.8 折上升到 7.4 折。对照同期其他航线的票价水平变化，我们

认为这些航线票价提升的一部分原因在于航空旺季因素，由动车事故推升的价格变化并不太明显。 
 
图 1：甬温沿途各航线在动车事故后一周收益水平（客座率*票价折扣）变化 
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为了测试市场对此次突发事件的反应，我们设计一个小样本的问卷调查，调研受访者对动车事故一日后（7
月 24 日）和一周后（7 月 30 日）飞机客座率的预测。需要预测的航线包括两类，一类是受动车事故直接影响的

甬温沿途航线，另一类是受动车事故间接冲击的京沪航线。此次调查对象包括三十名各券商和基金研究员，其中

20%为交通运输行业研究员。 
 

2、尽管预测存在误差，但资本市场对此次动车事故的反应准确有效 

对于受动车事故直接影响的甬温沿线航班，受访者都显著低估了动车事故沿线航班在第二天飙升的客座率，

又显著高估了这些航线一周后的客座率水平。受访者对甬温沿线动车暂停运营所造成的大量旅客向航空回流估计

不足，同时又未料到该事件的冲击持续时间如此之短。受访者对 7 月 24 日的客座率预测普遍受到 7 月 23 日航

班客座率数据的“锚定”，而对 7 月 30 日的客座率预测又受到自己对 7 月 24 日预测数据的“锚定”。许多受

访者判断 7.23 动车事故对航空业短期有利好，但数据显示这种利好几乎不存在。 
 

图 2：航空股在 7.23 动车事故前后走势 

受访者对动车事故后甬温沿途各条航线客座率%的预测
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7.23 动车事故之后，航空股一度暴涨，但市场很快纠正偏误，股价迅速跌落，这表明，资本市场并不认可动

车事故能对航空业带来实质性利好。从飙升后迅速回落的客座率数据来看，资本市场的反应准确有效，航空股交

易性机会几乎不存在，因题材炒作蕴含极大风险。 
 

图 3：资本市场真实有效，7.23 动车事故不构成对航空业的实质性利好 
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3、动车事故对高铁乘客的心理冲击也小于预期，我们认为，动车事故不

构成对航空业的实质性利好 

对于不受动车事故直接影响的京沪航线，受访者普遍高估了 7 月 24 日该航线的客座率，也就是高估了动车

事故对出行者的心理冲击，认为有大量旅客害怕乘坐京沪高铁转而乘坐飞机，实际上，这种心理冲击小于受访者

的估计。由于旺季因素，一周后的 7 月 30 日，京沪航线客座率达到 89%，受访者由于受到“锚定”心理的影响，

对京沪航线 7 月 30 日客座率的预测与对 7 月 24 日客座率的预测几乎一致，未能充分预期航空旺季等因素导致

的客座率提升。 

我们认为，因恐惧高铁事故而弃高铁选择航空的旅客微乎其微，高铁与航空的竞争不受 7.23 动车事故影响。 

 

图 4：受访者对动车事故后京沪航线客座率%的预测 
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